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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
2.1  Penelitian Terdahulu 
 
Penelitian ini tentu tidak lepas dari penelitian-penelitian terdahulu yang 
telah dilakukan oleh peneliti lain sehingga penelitian yang akan dilakukan memiliki 
keterkaitan yang sama beserta persamaan maupun perbedaan dalam objek yang 
akan diteliti. 
1. Lailatul Gaprilia (2017) 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui kemampuan rasio keuangan 
dalam memprediksi peringkat obligasi pada PT perusahaan manufaktur. Rasio 
keuangan yang digunakan dalam penelitian ini adalah solvabilitas, likuiditas, 
produktivitas, dan ukuran perusahaan. Solvabilitas dalam penelitian ini diukur 
dengan rumus Debt Asset Ratio, likuiditas dalam penelitian ini diukur dengan 
menggunakan rumus Current Ratio, produktivitas dalam penelitian ini diukur 
dengan rumus Total Asset Turnover, sedangkan ukuran perusahaan dalam 
penelitian ini menggunakan Total Aset Log. Sampel dalam penelitian ini adalah 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 
periode dari 2011 hingga 2015 dan dinilai oleh PT Pefindo. Sampel penelitian 
dipilih dengan menggunakan metode pengambilan sampel purposive sampling. ada 
22 sampel yang digunakan dalam studi 150 perusahaan itu diperoleh. Penelitian ini 
menggunakan alat uji analisis regresi logistik. Berdasarkan hasil analisis regresi 
logistik dengan tingkat signifikansi 5% telah membuktikan bahwa: Solvabilitas, 
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likuiditas, produktivitas dan ukuran mempengaruhi peringkat obligasi yang 
signifikan. 
Terdapat persamaan antara peneliti sekarang dengan peneliti terdahulu yang 
terletak pada: 
a. Kesamaan variabel yang digunakan oleh peneliti terdahulu dan 
peneliti yang sekarang yaitu menggunakan variabel independen 
likuiditas dan ukuran perusahaan yang menjelaskan pengaruh 
terhadap peringkat obligasi. 
b. Terdapat kesamaan antara peneliti terdahulu dan peneliti yang 
sekarang menggunakan teknik pengambilan sampel purposive 
sampling. 
Perbedaan antara peneliti sekarang dan peneliti terdahulu terletak pada : 
a. Peneliti terdahulu menggunakan variabel independen produktivitas 
dan solvabilitas sedangkan peneliti yang sekarang menggunakan tidak 
menggunakan variabel tersebut. 
b. Penelitian terdahulu menggunakan sampel penelitian didapatkan dari 
Bursa Efek Indonesia dengan tahun penelitian 2011-2015, sedangkan 
peneliti sekarang menggunakan perusahaan non keuangan yang 
terdaftar di PEFINDO dengan tahun penelitian 2013-2017. 
c. Sampel yang digunakan peneliti terdahulu sektor keuangan di Bursa 
Efek Indonesia sedangkan peneliti yang sekarang adalah perusahaan 
non keuangan yang telah terdaftar di BEI dan sudah diperingkat oleh 
PEFINDO (Pemeringkat Efek Indonesia). 
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2. Ni Made Sri Kristina Sari dan Ida Bagus Badjra (2016) 
 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui signifikansi pengaruh likuiditas, 
ukuran perusahaan, leverage dan jaminan terhadap peringkat obligasi sektor 
keuangan di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014. Variabel independen yang 
digunakan likuiditas, ukuran perusahaan, leverage dan Jaminan sedangkan variable 
dependen Peringkat Obligasi. Sampel dengan pertimbangan dan berdasarkan 
kriteria-kriteria tertentu diperoleh sebanyak 20 perusahaan pada sektor keuangan di 
Bursa Efek Indonesia yang memenuhi kriteria penentuan sampel dalam penelitian 
ini. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi 
logistik. Hasil analisis menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap peringkat obligasi. Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap peringkat obligasi. Leverage berpengaruh positif dan tidak 
signifikan terhadap peringkat obligasi. Jaminan berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap peringkat obligasi. 
Terdapat persamaan antara peneliti sekarang dengan peneliti terdahulu 
yang terletak pada: 
a. Kesamaan variabel yang digunakan oleh peneliti terdahulu dan peneliti 
yang sekarang yaitu menggunakan variabel independen likuiditas, 
jaminan, ukuran perusahaan dan leverage yang menjelaskan pengaruh 
terhadap peringkat obligasi. 
b. Terdapat kesamaan antara peneliti terdahulu dan peneliti yang sekarang 
yaitu menggunakan teknik pengambilan sampel purposive sampling. 
Perbedaan antara peneliti sekarang dan peneliti terdahulu terletak pada: 
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a. Sampel yang digunakan peneliti terdahulu sektor keuangan di Bursa 
Efek Indonesia sedangkan peneliti yang sekarang adalah perusahaan 
non keuangan yang telah terdaftar di BEI dan sudah diperingkat oleh 
PEFINDO (Pemeringkat Efek Indonesia). 
b. Penelitian terdahulu menggunakan sampel penelitian didapatkan dari 
Bursa Efek Indonesia dengan tahun penelitian 2012-2014, peneliti 
sekarang menggunakan perusahaan non keuangan yang terdaftar di 
PEFINDO dengan tahun penelitian 2013-2017. 
3. Dinik Kustiyaningrum, dkk (2017) 
 Penelitian ini bertujuan untuk menguji Pengaruh leverage, likuiditas, 
profitabilitas dan umur obligasi secara parsial terhadap peringkat obligasi. Variabel 
indepeden yang digunakan yaitu leverage, likuiditas, profitabilitas dan umur 
obligasi sedangkan variabel dependen menggunakan peringkat obligasi. Populasi 
dalam penelitian ini adalah seluruh obligasi korporasi perusahaan terbuka yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan di peringkat oleh PT Pefindo tahun 2012-
2014, dengan sampel 33 perusahaan terbuka atau 99 laporan keuangan. Metode 
sampel dengan metode purposive sampling. Teknik analisis data yang digunakan 
meliputi statistik deksriptif, overall model fit, uji hosmer and lemeshow, uji 
nagelkerke R square, uji matrik klasifikasi dan pengujian hipotesis dengan regresi 
logistik. Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage, likuiditas, profitabilitas, 
dan umur obligasi secara simultan berpengaruh tehadap peringkat obligasi.  
Terdapat kesamaan antara peneiliti sekarang dan peneliti terdahulu yang 
terletak pada: 
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a. Kesamaan variabel yang digunakan oleh peneliti terdahulu dan peneliti 
yang sekarang yaitu menggunakan variabel independen leverage, 
likuiditas, dan profitabilitas yang menjelaskan pengaruh terhadap 
peringkat obligasi. 
b. Terdapat kesamaan antara peneliti terdahulu dan peneliti yang sekarang 
dengan teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling. 
Perbedaan antara peneliti sekarang dan peneliti terdahulu terletak pada: 
a. Peneliti terdahulu menggunakan variabel independen umur obligasi 
sedangkan peneliti yang sekarang menggunakan tidak menggunakan 
variabel tersebut. 
b. Sampel yang digunakan peneliti terdahulu yaitu menggunakan sektor 
obligasi korporasi perusahaan terbuka yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia, sedangkan peneliti yang sekarang adalah perusahaan non 
keuangan yang telah terdaftar di BEI dan sudah diperingkat oleh 
PEFINDO (Pemeringkat Efek Indonesia). 
c. Penelitian terdahulu menggunakan sampel penelitian didapatkan dari 
Bursa Efek Indonesia dengan tahun penelitian 2012-2014, peneliti 
sekarang menggunakan perusahaan non keuangan yang terdaftar di 
PEFINDO dengan tahun penelitian 2013-2017. 
4. Ni Putu Tresna Widiastuti dan Henny Rahyuda (2016) 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui signifikansi pengaruh variabel 
pertumbuhan perusahaan, likuiditas, maturity, dan aktivitas terhadap peringkat 
obligasi perusahaan jasa di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2012-2014. 
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Populasi dalam penelitian ini adalah obligasi perusahaan jasa yang terdapat di BEI 
periode 2012-2014 yang berjumlah 305 perusahaan. Teknik pengambilan sampel 
yang digunakan adalah purposive sampling, dengan sampel sebanyak 26 obligasi 
perusahaan jasa di BEI. Teknik analisis data yang digunakan adalah uji analisis 
regresi logistik. Hasil analisis menunjukan bahwa secara parsial pertumbuhan 
perusahaan dan rasio likuiditas berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap 
peringkat obligasi, maturity berpengaruh positif signifikan terhadap peringkat 
obligasi, rasio aktivitas berpengaruh positif tidak signifikan terhadap peringkat 
obligasi. Secara simultan pertumbuhan perusahaan, rasio likuiditas, maturity, dan 
rasio aktivitas berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. 
Terdapat persamaan antara peneliti sekarang dengan peneliti terdahulu 
yang terletak pada: 
a. Kesamaan variabel yang digunakan oleh peneliti terdahulu dan peneliti 
yang sekarang yaitu menggunakan variabel independen likuiditas dan 
pertumbuhan perusahaan yang menjelaskan pengaruh terhadap 
peringkat obligasi. 
b. Terdapat kesamaan antara peneliti terdahulu dan peneliti yang sekarang 
dengan teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling. 
Perbedaan antara peneliti sekarang dan peneliti terdahulu terletak pada: 
a. Peneliti terdahulu menggunakan variabel independen maturity dan rasio 
aktivitas sedangkan peneliti yang sekarang tidak menggunakan variabel 
tersebut. 
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b. Penelitian terdahulu menggunakan sampel penelitian didapatkan dari 
Bursa Efek Indonesia dengan tahun penelitian 2010-2013, peneliti 
sekarang menggunakan perusahaan non keuangan yang terdaftar di 
PEFINDO dengan tahun penelitian 2013-2017. 
c. Sampel yang digunakan peneliti terdahulu adalah sektor perusahaan jasa 
di Bursa Efek Indonesia, sedangkan peneliti yang sekarang adalah 
perusahaan non keuangan yang telah terdaftar di BEI dan sudah 
diperingkat oleh PEFINDO (Pemeringkat Efek Indonesia). 
5. Kurnia Oktavianti Tensia, dkk (2015) 
Tujuan penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh leverage, 
likuiditas, profitabilitas, produktivitas, ukuran perusahaan, maturity dan komisaris 
independen terhadap peringkat obligasi pada perusahaan non keuangan dan non jasa 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Teknik pengambilan sampel yang digunakan 
purposive sampling. Sampel yang digunakan adalah 116 dengan obligasi 
konvensional, untuk mempublikasikan laporan keuangan, memiliki data lengkap, 
memiliki pendapatan positif dan obligasi dengan peringkat AAA-BBB selama 
periode pengamatan 2004 hingga 2013. Pengujian hipotesis dalam penelitian ini 
menggunakan regresi logistik. Hasil penelitian menunjukkan ada beberapa variabel 
yang dapat mempengaruhi peringkat obligasi dan ada beberapa variabel yang tidak 
mempengaruhi peringkat obligasi. Variabel yang dapat mempengaruhi peringkat 
obligasi dari rasio leverage variabel, rasio profitabilitas, ukuran perusahaan, jatuh 
tempo, dan komisaris independen. Sementara itu, variabel yang tidak mempengaruhi 
peringkat obligasi adalah variabel rasio likuiditas dan rasio produktivitas. 
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Terdapat persamaan antara peneliti sekarang dengan peneliti terdahulu yang 
terletak pada: 
a. Kesamaan variabel yang digunakan oleh peneliti terdahulu dan peneliti yang 
sekarang yaitu menggunakan variabel independen likuiditas, leverage, 
ukuran perusahaan dan profitabilitas yang menjelaskan pengaruh terhadap 
peringkat obligasi. 
b. Terdapat kesamaan antara peneliti terdahulu dan peneliti yang sekarang 
dengan teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling. 
Perbedaan antara peneliti sekarang dan peneliti terdahulu terletak pada: 
a. Peneliti terdahulu menggunakan variabel indepeden rasio produktivitas, 
maturity dan komisaris independen sedangkan peneliti sekarang tidak 
menggunakan variabel tersebut. 
b. Sampel yang digunakan peneliti terdahulu adalah sektor perusahaan non 
keuangan dan non jasa yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sedangkan 
peneliti yang sekarang adalah perusahaan non keuangan yang telah terdaftar 
di BEI dan sudah diperingkat oleh PEFINDO (Pemeringkat Efek 
Indonesia). 
c. Penelitian terdahulu menggunakan sampel penelitian didapatkan dari Bursa 
Efek Indonesia dengan tahun penelitian 2004-2013, peneliti sekarang 
menggunakan perusahaan non keuangan yang terdaftar di PEFINDO 
dengan tahun penelitian 2013-2017. 
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6. Aries Veronica (2015) 
Penelitian ini dilakukan untuk menguji probabilitas pengaruh profitabilitas, 
likuiditas, ukuran perusahaan, leverage, dan umur obligasi terhadap peringkat 
obligasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling. 
Variabel independen yang digunakan likuiditas, leverage, profitabilitas, ukuran 
perusahaan, dan umur obligasi dan variabel dependen yang digunakan yaitu 
peringkat obligasi. Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi 
linier berganda dan uji hipotesis menggunakan Chi-square test (uji secara simultan) 
dan uji Wald (uji secara parsial). Hasil pengujian menunjukkan terdapat 
kemungkinan/probabilitas pengaruh secara signifikan antara profitabilitas, 
likuiditas, size, leverage, dan umur obligasi terhadap peringkat obligasi. Hal ini 
mengindikasikan reaksi positif dari investor yang melihat bahwa jumlah rasio 
keuangan dalam laporan keuangan perusahaan mencerminkan peringkat obligasi 
yang investment grade. 
Terdapat persamaan antara peneliti sekarang dengan peneliti terdahulu 
yang terletak pada: 
a. Kesamaan variabel yang digunakan oleh peneliti terdahulu dan peneliti 
yang sekarang yaitu menggunakan variabel independen likuiditas, 
profitabilitas, ukuran perusahaan dan leverage yang menjelaskan 
pengaruh terhadap peringkat obligasi. 
b. Terdapat kesamaan antara peneliti terdahulu dan peneliti yang sekarang 
dengan teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling. 
24 
 
 
 
Perbedaan antara peneliti sekarang dan peneliti terdahulu terletak pada: 
a. Peneliti terdahulu menggunakan variabel independen umur obligasi 
sedangkan peneliti yang sekarang tidak menggunakan variabel tersebut. 
b. Penelitian terdahulu menggunakan sampel penelitian didapatkan dari 
Bursa Efek Indonesia dengan tahun penelitian 2011-2013, peneliti 
sekarang menggunakan perusahaan non keuangan yang terdaftar di 
PEFINDO dengan tahun penelitian 2013-2017. 
c. Sampel yang digunakan peneliti terdahulu adalah sektor perusahaan non 
keuangan dan non jasa yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, 
sedangkan peneliti yang sekarang adalah perusahaan non keuangan 
yang telah terdaftar di BEI dan sudah diperingkat oleh PEFINDO 
(Pemeringkat Efek Indonesia). 
7. Indah Wijayanti dan Maswar Patuh Priyadi (2014) 
Tujuan penelitian adalah untuk mengetahui faktor-faktor apa saja yang 
mempengaruhi prediksi peringkat obligasi perusahaan. Terdapat lima variabel 
independen yang diteliti yaitu ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, 
jaminan, umur obligasi dan reputasi auditor. Sampel dalam penelitian ini adalah 
perusahaan non keuangan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan 
rentang tahun 2010-2012 dan diperingkat oleh PT PEFINDO. Sampel penelitian 
diseleksi menggunakan metode purposive sampling yang kemudian diperoleh 
sebanyak 27 perusahaan. Pengujian hipotesis menggunakan analisis regresi logistik 
untuk menguji pengaruh dari ukuran perusahaan, pertumbuhan, jaminan, umur 
obligasi dan reputasi auditor terhadap peringkat obligasi. Hasil penelitian 
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membuktikan bahwa variabel pertumbuhan dan umur obligasi berpengaruh 
signifikan terhadap peringkat obligasi, sedangkan variabel ukuran perusahaan, 
jaminan dan reputasi auditor tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi. 
Terdapat persamaan antara peneliti sekarang dengan peneliti terdahulu 
yang terletak pada: 
a. Kesamaan variabel yang digunakan oleh peneliti terdahulu dan peneliti 
yang sekarang yaitu menggunakan variabel independen pertumbuhan 
perusahaan, ukuran perusahaan dan jaminan yang menjelaskan 
pengaruh terhadap peringkat obligasi. 
b. Terdapat kesamaan antara peneliti terdahulu dan peneliti yang sekarang 
dengan teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling. 
c. Terdapat kesamaan antara peneliti terdahulu dengan peneliti sekarang 
yaitu sampel yang digunakan peneliti terdahulu adalah sektor 
perusahaan non keuangan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia, 
sedangkan peneliti yang sekarang adalah perusahaan manufaktur yang 
telah terdaftar di BEI dan sudah diperingkat oleh PEFINDO 
(Pemeringkat Efek Indonesia). 
Perbedaan antara peneliti sekarang dan peneliti terdahulu terletak pada: 
a. Peneliti terdahulu menggunakan variabel independen umur obligasi dan 
reputasi auditor sedangkan peneliti yang sekarang tidak menggunakan 
variabel tersebut. 
b. Penelitian terdahulu menggunakan sampel penelitian didapatkan dari 
Bursa Efek Indonesia dengan tahun penelitian 2010-2012, peneliti 
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sekarang menggunakan perusahaan non keuangan yang terdaftar di 
PEFINDO dengan tahun penelitian 2013-2017. 
8. Tetty Widiyastuti, Djumahir dan Nur Khusniyah (2014) 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui faktor-faktor yang berpengaruh 
terhadap peringkat obligasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia pada periode 2007-2011. Faktor-faktor yang akan diuji di dalam 
penelitian ini meliputi rasio cakupan, rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio 
profitabilitas, dan risiko bisnis. Populasi dalam penelitian ini adalah semua 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI, yang mempunyai kriteria yang 
pertama, perusahaan tersebut terdaftar di BEI selama 5 tahun, yang kedua 
perusahaan tersebut menerbitkan obligasi berturut-turut selama 5 tahun. 
Berdasarkan kriteria tersebut didapatkan sebanyak 8 perusahaan yang menjadi 
sampel penelitian. Penelitian ini menggunakan pooled data tahun. Analisis data pada 
penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda. Hasilnya menunjukkan bahwa 
dari kelima variabel yang diteliti hanya satu yang memiliki pengaruh terhadap 
peringkat obligasi, yaitu risiko bisnis. 
Terdapat persamaan antara peneliti sekarang dengan peneliti terdahulu yang 
terletak pada: Terdapat kesamaan variabel yang digunakan oleh peneliti terdahulu 
dan peneliti yang sekarang yaitu menggunakan variabel independen profitabilitas 
dan likuiditas yang menjelaskan pengaruh terhadap peringkat obligasi. 
Perbedaan antara peneliti sekarang dan peneliti terdahulu terletak pada: 
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a. Peneliti terdahulu menggunakan variabel independen rasio cakupan, 
rasio solvabilitas dan risiko bisnis sedangkan peneliti yang sekarang 
tidak menggunakan variabel tersebut. 
b. Penelitian terdahulu menggunakan sampel penelitian didapatkan dari 
Bursa Efek Indonesia dengan tahun penelitian 2007-2011, penelitian 
sekarang menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
PEFINDO dengan tahun penelitian 2013-2017. 
c. sampel yang digunakan peneliti terdahulu adalah sektor perusahaan 
manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia, sedangkan 
peneliti yang sekarang adalah perusahaan non keuangan yang telah 
terdaftar di BEI dan sudah diperingkat oleh PEFINDO (Pemeringkat 
Efek Indonesia). 
9. Kadek Yuni Lestari Dan Gerianta Wirawan Yasa (2014) 
  Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh penerapan corporate 
governance dan profitabilitas terhadap peringkat obligasi perusahaan yang terdaftar 
di BEI (Bursa Efek Indonesia) periode 2002-2012. Variabel independen yang 
digunakan Corporate Governance dan Profitabilitas sedangkan variabel dependen 
menggunakan Peringkat Obligasi. Metode penentuan sampel menggunakan metode 
purposive sampling, jumlah sampel sesuai kriteria yang ditentukan adalah 28 
sampel obligasi korporasi. Metode analisis menggunakan ordinal logistic 
regression. Hasil penelitian Berdasarkan hasil analisis penerapan corporate 
governance yang diproksikan dengan Skor CGPI dan profitabilitas yang 
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diproksikan dengan ROA (Return On Asset) tidak berpengaruh terhadap peringkat 
obligasi perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2002-2012.  
Terdapat persamaan antara peneliti sekarang dengan peneliti terdahulu 
yang terletak pada: 
a. Kesamaan variabel yang digunakan oleh peneliti terdahulu dan peneliti 
yang sekarang yaitu menggunakan variabel independen profitabilitas 
yang menjelaskan pengaruh terhadap peringkat obligasi. 
b. Terdapat kesamaan antara peneliti terdahulu dan peneliti yang sekarang 
dengan teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling. 
c. Terdapat kesamaan antara peneliti terdahulu dan peneliti sekarang yaitu 
Peneliti terdahulu menggunakan metode analisis menggunakan ordinal 
logistic regression sedangkan peneliti yang sekarang menggunakan 
Teknik analisis regresi logistik. 
Perbedaan antara peneliti sekarang dan peneliti terdahulu terletak pada: 
a. Peneliti terdahulu menggunakan variabel independen corporate 
governance sedangkan peneliti yang sekarang tidak menggunakan 
variabel tersebut. 
b. Penelitian terdahulu menggunakan sampel penelitian didapatkan dari 
Bursa Efek Indonesia dengan tahun penelitian 2002-2012, penelitian 
sekarang menggunakan perusahaan non keuangan yang terdaftar di 
PEFINDO dengan tahun penelitian 2013-2017. 
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10. Kingkin Sandra Melani & Paulus Sulluk Kananlua (2013) 
Penelitian bertujuan untuk menganalisis pengaruh rasio keuangan terhadap 
peringkat obligasi, Data yang digunakan adalah data-data obligasi perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan dinilai oleh lembaga 
pemeringkat PEFINDO pada tahun 2008-2010. Variabel independen yang 
digunakan profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan dan leverage sedangkan 
varibel dependen menggunakan peringkat obligasi. Dalam penelitian ini sampel 
adalah 38 perusahaan manufaktur. Teknik sampling ditentukan menggunakan 
sampling yang ditargetkan (purposive sampling). sedangkan metode analisis yang 
digunakan analisis regresi berganda. Hasil penelitian mengungkapkan current ratio 
dan debt-to-quity tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi, sedangkan ROA 
dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. 
Terdapat persamaan antara peneliti sekarang dengan peneliti terdahulu yang 
terletak pada: 
a. Kesamaan variabel yang digunakan oleh peneliti terdahulu dan peneliti 
yang sekarang yaitu menggunakan variabel profitabilitas, likuiditas, 
ukuran perusahaan dan leverage yang menjelaskan pengaruh terhadap 
peringkat obligasi. 
b. Terdapat kesamaan antara peneliti terdahulu dan peneliti yang sekarang 
dengan teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling. 
Perbedaan antara peneliti sekarang dan peneliti terdahulu terletak pada: 
a. Penelitian terdahulu menggunakan sampel penelitian didapatkan dari 
Bursa Efek Indonesia dengan tahun penelitian 2008-2010, penelitian 
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sekarang menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
PEFINDO dengan tahun penelitian 2013-2017. 
b. sampel yang digunakan peneliti terdahulu adalah sektor perusahaan 
non keuangan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia, sedangkan 
peneliti yang sekarang adalah perusahaan non keuangan yang telah 
terdaftar di BEI dan sudah diperingkat oleh PEFINDO (Pemeringkat 
Efek Indonesia). 
2.2     Landasan Teori 
2.2.1 Teori Sinyal (Signaling Theory) 
Teori sinyal menunjukkan adanya asimetris informasi antara pihak 
manajemen perusahaan dan berbagai pihak yang berkaitan dengan informasi yang 
dikeluarkan tersebut. Menurut Brigham and Houston (2014:184) signaling theory 
merupakan salah satu perilaku manajemen perusahaan dalam memberikan petunjuk 
untuk investor terkait pandangan manajemen pada prospek untuk masa mendatang. 
Teori sinyal menjelaskan bagaimana cara perusahaan memberikan sinyal atau 
informasi kepada para pengguna laporan keuangan. Ketika perusahaan memiliki 
laporan keuangan dan informasi yang baik maka dapat disimpulkan bahwa 
perusahaan dapat melunasi obligasinya dengan baik dan hal tersebut bisa 
mempengaruhi peringkat obligasi perusahaan. Pemberian sinyal atau informasi 
kepada pengguna laporan keuangan adalah cara pemberian peringkat obligasi yang 
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam melunasi obligasinya termasuk 
pokok serta bunga obligasi. 
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Investor atau bond holder (pemegang obligasi) dapat mengetahui informasi 
tentang kondisi obligasi perusahaan melalui sinyal yang diberikan dari peringkat 
obligasi. Peringkat obligasi bertujuan untuk memberikan informasi tentang kualitas 
dan kinerja perusahaan serta posisi bisnis dalam memenuhi kewajiban membayar 
obligasi termasuk probabilitas kegagalan pembayaran kewajiban obligasi. Dengan 
adanya peringkat obligasi, para investor atau bond holder (pemegang obligasi) 
dapat mengurangi asimetri informasi dari suatu perusahaan. 
2.3.2 Obligasi  
Secara umum obligasi adalah surat tanda utang jangka panjang. Menurut 
konvensi yang berlaku di Indonesia, surat utang dengan tenor di ata 5 tahun disebut 
obligasi. Meskipun beberapa surat utang bertenor 3 tahun yang diterbitkan 
perusahaan pembiayaan dipasarkan dan dicatat sebagai obligasi (Moechdie dan 
Ramelan, 2015:299). Menurut Bursa Efek Indonesia (BEI) obligasi memiliki jenis 
yang berbeda, yaitu:  
1. Dilihat dari sisi penerbit:  
a. Corporate Bonds: obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan, baik yang 
berbentuk badan usaha milik negara (BUMN), atau badan usaha swasta. 
b. Government Bonds: obligasi yang diterbitkan oleh pemerintah pusat. 
c. Municipal Bond: obligasi yang diterbitkan oleh pemerintah daerah untuk 
membiayai proyek-proyek yang berkaitan dengan kepentingan publik 
(public utility).  
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2. Dilihat dari sistem pembayaran bunga:  
a. Zero Coupon Bonds: obligasi yang tidak melakukan pembayaran bunga 
secara periodik. Namun, bunga dan pokok dibayarkan sekaligus pada saat 
jatuh tempo.  
b. Coupon Bonds: obligasi dengan kupon yang dapat diuangkan secara 
periodik sesuai dengan ketentuan penerbitnya.  
c. Fixed Coupon Bonds: obligasi dengan tingkat kupon bunga yang telah 
ditetapkan sebelum masa penawaran di pasar perdana dan akan dibayarkan 
secara periodik. 
d. Floating Coupon Bonds: obligasi dengan tingkat kupon bunga yang 
ditentukan sebelum jangka waktu tersebut, berdasarkan suatu acuan 
(benchmark) tertentu seperti average time deposit (ATD) yaitu rata-rata 
tertimbang tingkat suku bunga deposito dari bank pemerintah dan swasta.  
3. Dilihat dari hak penukaran/opsi:  
a. Convertible Bonds: obligasi yang memberikan hak kepada pemegang 
obligasi untuk mengkonversikan obligasi tersebut ke dalam sejumlah saham 
milik penerbitnya.  
b. Exchangeable Bonds: obligasi yang memberikan hak kepada pemegang 
obligasi untuk menukar saham perusahaan ke dalam sejumlah saham 
perusahaan afiliasi milik penerbitnya.  
c. Callable Bonds: obligasi yang memberikan hak kepada emiten untuk 
membeli kembali obligasi pada harga tertentu sepanjang umur obligasi 
tersebut.  
d. Putable Bonds: obligasi yang memberikan hak kepada investor yang 
mengharuskan emiten untuk membeli kembali obligasi pada harga tertentu 
sepanjang umur obligasi tersebut  
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4. Dilihat dari segi jaminan atau kolateralnya:  
a. Secured Bonds: obligasi yang dijamin dengan kekayaan tertentu dari 
penerbitnya atau dengan jaminan lain dari pihak ketiga. Dalam kelompok 
ini, termasuk didalamnya adalah:  
1. Guaranteed Bonds: Obligasi yang pelunasan bunga dan pokoknya 
dijamin denan penangguangan dari pihak ketiga  
2. Mortgage Bonds: obligasi yang pelunasan bunga dan pokoknya dijamin 
dengan agunan hipotik atas properti atau asset tetap. 
3. Collateral Trust Bonds: obligasi yang dijamin dengan efek yang 
dimiliki penerbit dalam portofolionya, misalnya saham-saham anak 
perusahaan yang dimilikinya.  
4. Unsecured Bonds: obligasi yang tidak dijaminkan dengan kekayaan 
tertentu tetapi dijamin dengan kekayaan penerbitnya secara umum.  
5. Dilihat dari segi nilai nominal:  
a. Konvensional Bonds: obligasi yang lazim diperjualbelikan dalam satu 
nominal, Rp 1 miliar per satu lot.  
b. Retail Bonds: obligasi yang diperjual belikan dalam satuan nilai nominal 
yang kecil, baik corporate bonds maupun government bonds.  
6. Dilihat dari segi perhitungan imbal hasil:  
a. Konvensional Bonds: obligasi yang diperhitungan dengan menggunakan 
sistem kupon bunga.  
b. Syariah Bonds: obligasi yang perhitungan imbal hasil dengan 
menggunakan perhitungan bagi hasil. Dalam perhitungan ini dikenal dua 
macam obligasi syariah, yaitu:  
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1. Obligasi Syariah Mudharabah merupakan obligasi syariah yang 
menggunakan akad bagi hasil sedemikian sehingga pendapatan yang 
diperoleh investor atas obligasi tersebut diperoleh setelah mengetahui 
pendapatan emiten.  
2. Obligasi Syariah Ijarah merupakan obligasi syariah yang 
menggunakan akad sewa sedemikian sehingga kupon (fee ijarah) 
bersifat tetap, dan bisa diketahui/diperhitungkan sejak awal obligasi 
diterbitkan. 
2.3.3 Karakteristik Obligasi  
Secara umum, obligasi merupakan produk pengembangan dari surat utang 
jangka panjang. Prinsip utang jangka panjang dapat dicerminkan dari karakteristik 
atau struktur yang melekat pada sebuah obligasi. Menurut Agus Sartono (2012:71) 
karakteristik umum yang tercantum pada obligasi hampir mirip dengan 
karakteristik pinjaman utang pada umumnya, yaitu meliput: 
1) Nilai Penerbitan Obligasi  
Dalam penerbitan obligasi maka pihak emiten akan dengan jelas 
menyatakan berapa jumlah dana yang dibutuhkan melalui penjualan 
obligasi. Penentuan besar kecilnya jumlah penerbitan obligasi disesuaikan 
dengan kemampuan aliran kas perusahaan serta kinerja bisnisnya. 
2) Jangka Waktu Obligasi  
Setiap obligasi memiliki jangka jatuh tempo. Sebagian besar 
obligasi yang diterbitkan perusahaan memiliki jangka jatuh tempo lima 
tahun atau lebih. Sedangkan obligasi pemerintah memiliki jangka jatuh 
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tempo lima sampai sepuluh tahun. Obligasi yang memiliki jangka waktu 
lebih pendek lebih diminati oleh investor karena dianggap memiliki risiko 
lebih kecil dibandingkan obligasi yang memiliki jangka jatuh tempo yang 
panjang. 
2.3.4 Risiko Obligasi  
Selain memiliki kelebihan, obligasi juga memiliki beberapa risiko yang 
nantinya akan menjadi risiko investasi yang dilakukan oleh investor, adapun 
beberapa risiko obligasi menururt Syahyunan (2013:300) antara lain adalah sebagai 
berikut:  
1) Credit Risk (Default Risk)  
Credit risk adalah risiko bahwa emiten tidak dapat membayar bunga 
maupun pokok utang. Alat ukur risiko ini yang lazim digunakan adalah 
peringkat dari emiten obligasi. Secara umum peringkat didefinisikan 
sebagai suatu pendapat tentang kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
kewajiban-kewajiban finansialnya dengan memperhitungkan faktor-faktor 
risiko yang relevan.  
2) Market Risk  
Risiko volatilitas harga instrumen dan risiko reinvestasi dari kupon 
yang diterima akibat pergerakan tingkat suku bunga. Alat ukur yang 
umumnya digunakan untuk melihat sensitivitas harga terhadap pergerakan 
suku bunga adalah duration dan convexity.  
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3) Liquidity Risk  
Liquidity risk adalah risiko bahwa pemegang instrumen menemui 
kesulitan dalam menjual obligasi di harga wajar ketika terpaksa harus 
menjualnya.  
4) Foreign Exchange Risk  
Forex risk ini merupakan risiko yang timbul karena pergerakan kurs 
mata uang apabila berinvestasi pada suatu obligasi yang memiliki mata uang 
yang berbeda.  
5) Political (Country) Risk  
Risiko politik dapat timbul akibat adanya tindakan pemerintah, 
seperti perubahan peraturan, penjadwalan, dan restrukturisasi utang. 
2.3.5 Peringkat Obligasi 
Peringkat obligasi (bond rating) adalah simbol-simbol karakter yang 
diberikan oleh agen pemeringkat untuk menunjukan risiko dari obligasi yang 
diterbitkan (Jogiyanto, 2015:230). Peringkat obligasi perusahaan dilakukan oleh 
lembaga independen yang dapat memberikan informasi tentang kemampuan 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban membayar pokok dan juga bunga secara 
berkelanjutan serta tepat waktu dengan jumlah yang sesuai. Pemeringkat obligasi 
ini dilakukan setelah melihat dan membandingkan antar industri dan juga 
perusahaan. Pada dasarnya proses pemberian peringkat perusahaan yang dimulai 
dari permintaan perusahaan sampai dengan kelengkapan administrasi, kemudian 
pihak pemeringkat akan me-review informasi yang ada di perusahaan dengan 
melalui dokumen dan terjun ke lapangan. Apabila semua informasi yang 
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dibutuhkan pemeringkat telah diperoleh maka pemeringkat memberikan 
rekomendasi peringkat kredit, perusahaan dapat atau berhak untuk mengajukan 
pembelaan dengan melampirkan informasi tambahan yang mendukung berkaitan 
dengan hasil peringkat obligasi, dalam rentang waktu yang telah disepakati kedua 
belah pihak. Jika perusahaan menganggap hasil akhir kurang baik atau tidak 
menyetujui hasil akhir yang ditetapkan pemeringkat obligasi maka perusahaan 
pemeringkat tidak akan mempublikasikannya. 
Seorang investor atau pemilik dana harus mampu mengetahui credit rating. 
Credit rating merupakan skala yang digunakan untuk mengetahui seberapa aman 
kemampuan perusahaan dalam membayar bunga dan pelunasan pokok pinjaman. 
Kategori (symbol) dan definisi peringkat obligasi menurut PT Pefindo:  
1. idAAA adalah efek utang yang peringkatnya paling tinggi dan memiliki risiko 
paling rendah yang didukung oleh kemampuan obligator yang superior relative 
dibanding entitas Indonesia lainnya dalam melunasi kewajiban jangka 
panjangnya sesuai dengan perjanjian kedua pihak.  
2. idAA adalah efek utang yang memiliki kualitas dibawah peringkat tertinggi, 
yang didukung oleh kemampuan obligator dalam melunasi kewajiban jangka 
panjang dan tidak dapat dipengaruhi oleh perubahan apapun.  
3. idA adalah efek utang yang memiliki resiko yang cukup rendah, yang 
didukung oleh obligator dalam kemampuan membayar utang jangka 
panjangnya, namun pada tingkat ini memilki kepekaan dalam perubahaan 
kerugian.  
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4. idBBB adalah efek utang yang memiliki resiko yang cukup rendah, yang 
didukung oleh obligator dalam kemampuan membayar utang jangka 
panjangnya, namun pada tingkat ini kemampuan tersebut dapat diperlemah 
dalam kondisi perubahan bisnis dan perekonomian yang dapat merugikan.  
5. idBB adalah efek utang yang memiliki resiko yang cukup rendah, yang 
didukung oleh obligator dalam kemampuan membayar utang jangka 
panjangnya, namun kemampuan tersebut peka dalam keadaan bisnis dan 
perekonomian yang tidak menentu dan merugikan.  
6. idB adalah efek utang yang menunjukkan parameter perlindungan yang sangat 
lemah. Walaupun obligator masih memiliki kemampuan untuk memenuhi 
kewajiban finansial jangka panjangnya.  
7. idCCC adalah efek utang yang tidak mampu lagi memenuhi kewajiban 
financialnya tergantung pada perbaikan oleh keadaan eksternal.  
8. idD adalah efek utang yang macet dimana perusahaan tidak mampu membayar 
kewajiiban jangka panjangnya dan sudah berhenti berusaha.  
Pefindo juga memberi penjelasan bahwa “hasil pemeringkatan dari idAA 
sampai dengan idB dapat dimodifikasi dengan menambahkan tanda positif (+) atau 
tanda negatif (-) untuk menunjukkan kekuatan relative obligator dalam suatu 
kategori peringkat tertentu.” Misalnya simbol BB+ pada rating dianggap masuk 
dalam kategori BB padahal rating dapat dinilai akan berpeluang naik atau stabil 
dilihat dari outlooknya. Apabila outlooknya positif artinya berpeluang untuk 
dinaikkan pada periode rating mendatang, stabil artinya akan tetap dan negatif 
artinya berpeluang akan turun dimasa mendatang. Indonesia saat ini berada pada 
39 
 
 
 
kategori investment grade dengan menaikkan satu tingkat dari idBB+ menjadi 
idBBB.   
2.3.6 Metodologi Pengukuran Peringkat Obligasi Menurut Pefindo:  
a. Growth and Stability  
Penilaian atas kondisi supply and demand, prospek, peluang pasar (export 
vs domestic), tahapan Industri (awal, pengembangan, matang dan 
penurunan), dan jenis produk (produk pelengkat vs produk yang bisa 
disubtitusi, umum vs khusus dan komoditas vs differensiasi). 
b. Revenue and Cost Structure  
Penilaian atas komposisi aliran pendanaan (rupiah vs dollars), kemampuan 
untuk menaikkan harga (kemampuan untuk dengan mudah meneruskan 
kenaikan biaya kepada pelanggan/pengguna akhir), tenaga kerja dan bahan 
baku, struktur biaya dan komposisi (rupiah vs dollar) komposisi biaya tetap 
vs biaya variable dan pengadaan bahan baku industri (domestik vs impor).  
c. Barrier To Entry and Competition Within the Industri  
Penilaian karakteristik industri (padat modal, padat karya, terfragmentasi, 
menyebar, diatur ketat, dsb) untuk menentukan tingkat kesulitan masuk bagi 
pemain baru. Penilaian juga mencakup analisis jumlah pemain dalam 
industri (global vs domestic), pesaing terdekat (domestic dan global), 
potensi perang harga (domestic vs global) dan lain-lain untuk mengetahui 
tingkat kompetisi yang ada dan yang akan datang. 
 
 
40 
 
 
 
d. Regulation and De-Regulation  
Penilaian atas pembatasan jumlah pemain, lisensi, kebijakan pajak (ekspor, 
impor, kuota, tarif, bea, cukai, dll). Kebijakan harga pemerintah (peraturan 
pemerintah Indonesia dalam mengatur harga di beberapa sektor seperti 
listril, jalan tol, dan telephone) serta persyaratan lingkungan (khususnya 
untuk sektor pertambangan dll).  
e. Financial Profile  
Penilaian atas beberapa tolak ukur kinerja keuangan mencakup analisis 
margin, keuntungan, leverage, serta perlindungan arus kas.  
f. Financial Policy  
Analisis yang mencakup tinjauan filosofi manajemen, strategi, dan 
kebijakan keuangan terhadap risiko (historis, sekarang dan proyeksi 
kedepan). Selain itu, pemeriksaan manajemen atas target keuangan 
(pertumbuhan, leverage, struktur utang, kebijakan dividen) dan kebijakan 
lain dalam upaya mengurangi risiko keuangan perusahaan keseluruhan 
(sejarah masa lalu vs kedepannya). Rekam jejak perusahaan pada 
pemenuhan kewajiban keuangan di masa lalu juga dikaji untuk menentukan 
tingkat komitmen, kesungguhan dan konsistensinya untuk membayar 
kewajiban-kewajibannya secara tepat waktu. 
g. Capital Structure  
Analisis mencakup pemeriksaan dari sejarah perusahaan, saat ini dan 
proyeksi leverage kedepan (total utang dan nilai bersih utang dalam 
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hubungannya dengan besar modal, total modal dan arus kas), struktur 
pendek vs utang jangka panjang.  
h. Cash Flow Protection  
Analisis yang menyeluruh meliputi kajian dengan arus kas perusahaan dan 
kemampuan untuk memenuhi kewajiban keuangan jangka pendek dan 
jangka panjang. Tingkat kemampuan melayani pembayaran utang diukur 
oleh rasio pembayaran bunga dan rasio pembayaran utang. Tingkt likuiditas 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek juga dikaji secara 
mendalam.  
i. Financial Flexibility  
Analisis melalui evaluasi gabungan semua ukuran finansial untuk sampai 
sampai pemahaman yang menyeluruh tentang kesehatan keuangan 
perusahaan. 
2.3.7  Faktor yang Mempengaruhi Peringkat Obligasi menurut Pefindo:  
 
Peringkat obligasi sangat membantu investor dalam penilaian utang dan 
risiko kegagalan (default risk) dari suatu obligasi yang dipasarkan oleh perusahaan. 
Peringkat obligasi mencoba mengukur adanya risiko kegagalan yang disebabkan 
oleh ketidakmampuan emiten sebagai penghutang dalam membayar bunga selama 
umur obligasi dan pelunasannya pada jatuh temponya.  
Faktor-faktor yang memengaruhi peringkat obligasi adalah proporsi modal 
terhadap utang perusahaan, tingkat profitabilitas perusahaan, tingkat kepastian 
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dalam menghasilkan pendapatan, besar kecilnya perusahaan, dan sedikit 
penggunaan utang subordinat (Keown and Scott, 2011: 237). 
Menurut Brigham dan Houston (2014: 373), peringkat obligasi didasarkan 
pada faktor-faktor kualitatif maupun kuantitatif, yang terdiri dari:  
1. Berbagai macam risiko rasio-rasio keuangan, termasuk debt ratio, current 
ratio, profitability dan fixed charge coverage ratio. Semakin baik rasio-
rasio keuangan tersebut semakin tinggi rating tersebut.  
2. Jaminan aset untuk obligasi yang diterbitkan (mortage provision). Apabila 
obligasi dijamin dengan aset yang bernilai tinggi, maka rating pun akan 
membaik.  
3. Kedudukan obligasi dengan jenis utang lain. Apabila kedudukan obligasi 
lebih rendah dari utang lainnya maka rating akan ditetapkan satu tingkat 
lebih rendah dari yang seharusnya.  
4. Penjamin. Emiten obligasi yang lemah namun dijamin oleh perusahaan 
yang kuat maka emiten diberi rating yang kuat.  
5. Adanya singking fund (provisi bagi emiten untuk membayar pokok 
pinjaman sedikit demi sedikit setiap bulan).  
6. Umur obligasi. Cateris Paribus, obligasi dengan umur yang lebih pendek 
mempunyai risiko yang lebih kecil.  
7. Stabilitas laba dan penjualan emiten.  
8. Peraturan yang berkaitan dengan industri emiten.  
9. Faktor-faktor lingkungan dan tanggung jawab produk.  
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10. Kebijakan akuntansi. Penerapan kebijakan akuntansi yang konservatif 
mengindikasikan laporan keuangan yang lebih berkualitas. 
2.3.8 Profitabilitas  
Profitabilitas dikatakan sebagai alat ukur kinerja perusahaan dari segi 
financial dalam jangka waktu tertentu dengan melihat kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan laba di periode tertentu, sehingga dapat dibandingkan dengan 
tahun-tahun sebelumnya. Menurut Agus Sartono dalam Irham Fahmi (2013:135) 
menyatakan bahwa rasio profitabilitas ini mengukur efektivitas manajemen secara 
keseluruhan yang ditujukan oleh besar kecilnya tingkat keuntungan yang diperoleh 
dalam hubungannya dengan penjualan maupun investasi. Semakin baik rasio 
profitabilitas maka semakin baik menggambarkan kemampuan tingginya perolehan 
keuntungan perusahaan.  
Rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan 
dalam mencari keuntungan. Rasio ini juga memberikan ukuran tingkat efektivitas 
manajemen suatu perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan dari 
penjualan dan pendapatan investasi. Tujuan akhir yang ingin dicapai suatu 
perusahaan yang terpenting adalah memperoleh laba atau keuntungan yang 
maksimal, di samping hal-hal lainnya (Kasmir, 2015:196). menurut Irham Fahmi 
(2013:116) berpendapat bahwa profitabilitas yaitu untuk menunjukan keberhasilan 
perusahaan didalam menghasilkan keuntungan. Investor yang potensial akan 
menganalisis dengan cermat kelancaran sebuah perusahaan dan kemampuannya 
untuk mendapatkan keuntungan. Semakin baik rasio profitabilitas maka semakin 
baik menggambarkan kemampuan tingginya perolehan keuntungan perusahaan. 
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2.3.9 Likuiditas  
Menurut Kasmir (2015:130) Rasio likuiditas atau sering juga disebut 
dengan nama rasio modal kerja merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 
seberapa likuidnya suatu perusahaan. Caranya adalah dengan membandingkan 
komponen yang ada di neraca, yaitu total aset lancar dengan total ekuitas dan 
liabilitas lancar (utang jangka pendek). Penilaian dapat dilakukan untuk beberapa 
periode sehingga terlihat perkembangan likuiditas perusahaan dari waktu ke waktu. 
Analisis keuangan dapat menggunakan beberapa rasio likuiditas untuk menilai 
apakah perusahaan mempunyai kemampuan untuk membayar kewajiban-
kewajiban yang segera jatuh tempo (Eduardus Tandelilin, 2010: 74).  
Menurut Tatang Ari (2011:112) likuiditas adalah rasio yang menunjukkan 
tingkat kelancaran suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 
pendeknya. Apabila likuiditas tinggi kondisi keuangan di perusahaan menjadi kuat, 
sehingga secara financial akan mempengaruhi peringkat obligasi. Menurut Syafrida 
Hani (2015:121) pengertian likuiditas adalah kemampuan suatu perusahaan dalam 
memenuhi semua kewajiban keuangan yang segera dapat dicairkan atau yang sudah 
jatuh tempo. Secara spesifik likuiditas mencerminkan ketersedian dana yang 
dimiliki perusahaan guna memenuhi semua utang yang akan jatuh tempo. Menurut 
Handono Mardiyanto (2009:54) menyatakan bahwa kemampuan perusahaan untuk 
melunasi kewajiban (utang) jangka pendek tepat pada waktunya, termasuk 
melunasi bagian utang jangka panjang yang jatuh tempo pada tahun bersangkutan.  
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2.3.10  Jaminan  
Jaminan yang ada pada obligasi dapat menarik investor untuk memiliki 
obligasi, hal ini dapat meyakinkan investor jika perusahaan mengalami gagal bayar 
obligasi (Arvian Pandutama, 2012). Apabila obligasi dijamin dengan aset yang 
tinggi, maka peringkat obligasi akan semakin baik. Salah satu alasan dengan 
menjaminkan aset perusahaan untuk obligasi untuk dapat mengurangi risiko yang 
akan diterima perusahaan, karena dengan adanya jaminan bisa meyakinkan para 
investor untuk membeli obligasi perusahaan tersebut. Data jaminan obligasi 
diambil dari laporan keuangan dalam catatan atas laporan keuangan dengan jenis 
efek obligasi dalam BEI dan perusahaan sudah diperingkat oleh Pefindo. Menurut 
Luciana Spica dan Vieka jaminan atau obligasi tanpa jaminan. Obligasi dengan 
jaminan yaitu obligasi yang harus disertai dengan jaminan aset tertentu. Misalnya 
mortage bond obligasi yang pelunasan bunga dan pokoknya dijamin dengan agunan 
hipotik atas properti atau asset tetap atau collateral bond obligasi yang dijamin 
dengan efek yang dimiliki penerbit dalam portofolionya, misalnya saham-saham 
anak perusahaan yang dimilikinya. Jenis obligasi tanpa jaminan adalah junk bond 
yaitu obligasi yang memiliki tingkat bunga sebab memiliki tingkat risiko kredit 
yang besar. 
2.3.11  Leverage 
Rasio leverage adalah rasio yang menggambarkan hubungan antara utang 
perusahaan dengan modal perusahaan (Sofyan Syafri, 2015:306). Leverage adalah 
rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa besar aset yang berasal dari utang 
atau modal. leverage dapat dijelaskan melalui posisi perusahaan dan kewajibannya 
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yang bersifat tetap kepada pihak lain serta keseimbangan nilai aset tetap dengan 
modal yang ada. Jika leverage cukup tinggi, maka hal tersebut menunjukan 
tingginya penggunaan utang, sehingga hal tersebut dapat membuat perusahaan 
mengalami kesulitan. Rasio utang atau leverage menunjukkan seberapa banyak 
hutang yang digunakan untuk membiayai aset-aset perusahaan, keuangan dan 
memiliki risiko kebangkrutan yang cukup besar. 
Menurut Kasmir (2015:151) berpendapat bahwa leverage merupakan rasio 
yang digunakan dalam mengukur sejauh mana aset perusahaan dibiayai dengan 
utang. Artinya berapa besar beban utang yang ditanggung perusahaan dibandingkan 
dengan asetnya. Dalam arti luas dikatakan bahwa rasio leverage digunakan untuk 
mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh kewajibannya, baik 
jangka pendek maupun jangka panjang apabila perusahaaan dibubarkan 
(dilikuidasi). Dilain pihak, utang yang tinggi juga akan meningkatkan risiko. Jika 
penjualan tinggi, maka perusahaan bisa memperoleh keuntungan yang tinggi 
(karena hanya membayar bunga yang sifatnya tetap). Sebaliknya jika penjualan 
turun, maka perusahaan akan mengalami kerugian karena adanya beban bunga yang 
tetap harus dibayarkan.  
2.3.12 Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan menurut Agus Sartono (2012:249) Perusahaan besar 
yang sudah well estabilished akan lebih mudah memperoleh modal di pasar modal 
dibanding dengan perusahaan kecil. Karena kemudahan akses tersebut berarti 
perusahaan besar memiliki fleksibilitas yang lebih besar. Perusahaan-perusahaan 
besar kurang berisiko dibandingkan perusahaan-perusahaan kecil karena 
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perusahaan kecil memiliki risiko yang lebih besar. Apabila semakin besar 
perusahaan, potensi mendiversifikasikan risiko non sistematik juga semakin besar 
sehingga membuat risiko obligasi perusahaan tersebut menurun.  
Menurut Bambang Riyanto (2010:343) ukuran perusahaan adalah besar 
kecilnya perusahaan dilihat dari besarnya nilai ekuitas, nilai penjualan atau nilai 
total aset. Ukuran perusahaan pada dasarnya adalah pengelompokan perusahaan 
kedalam beberapa kelompok, di antaranya perusahaan besar, sedang dan kecil. 
Selanjutnya menurut Brigham and Houston (2014:234) ukuran perusahaan adalah 
rata-rata total penjualan bersih untuk tahun yang bersangkutan sampai beberapa 
tahun. Dalam hal ini penjualan lebih besar dari biaya variabel dan biaya tetap, maka 
akan diperoleh jumlah pendapatan sebelum pajak. Sebaliknya jika penjualan lebih 
kecil daripada biaya variabel dan biaya tetap maka perusahaan akan menderita 
kerugian. 
2.3.13  Pertumbuhan Perusahaan  
Menurut Brigham dan Houston (2014:153) jika perusahaan ingin tumbuh 
membutuhkan modal, dan modal tersebut dalam bentuk utang dan ekuitas. 
Pertumbuhan perusahaan sangat diharapkan oleh pihak internal maupun eksternal 
perusahaan, karena pertumbuhan yang baik memberi tanda bagi perkembangan 
perusahaan. Dari sudut pandang investor, pertumbuhan suatu perusahaan 
merupakan tanda perusahaan memiliki aspek yang menguntungkan, dan investor 
pun akan mengharapkan tingkat pengembalian (rate of return) dari investasi yang 
dilakukan menunjukkan perkembangan yang baik. 
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Menurut Desak Putu dan Ida Bagus (2016) berpendapat bahwa perusahaan 
penerbit obligasi yang memiliki pertumbuhan perusahaan yang tinggi dari tahun ke 
tahun memiliki kemungkinan lebih besar untuk memperoleh peringkat obligasi 
yang tinggi dari pada perusahaan penerbit obligasi yang memiliki pertumbuhan 
yang rendah. Tingkat pertumbuhan menunjukkan indikator untuk mengukur 
pertumbuhan perusahaan dengan melihat tingkatan penjualan dan menunjukkan 
tingkat keberhasilan yang dicapai perusahaan.  
2.3.14 Hubungan leverage terhadap Peringkat Obligasi  
Rasio leverage merupakan rasio keuangan yang menunjukkan proporsi 
penggunaan utang untuk membiayai investasi terhadap modal yang dimiliki. Rasio 
ini digunakan untuk mengukur sejauh mana perusahaan menggunakan utang dalam 
membiayai investasinya. Menurut Agus Sartono (2012: 120) perusahaan yang tidak 
mempunyai leverage berarti menggunakan modal sendiri 100%. Semakin tinggi 
rasio ini berarti sebagian besar aset didanai dari utang. Kondisi tersebut 
menyebabkan perusahaan dihadapkan pada default risk atau peringkat obligasi yang 
rendah. 
Rendahnya nilai rasio leverage dapat diartikan bahwa hanya sebagian kecil 
aset didanai dengan utang dan semakin kecil risiko kegagalan perusahaan. Rasio 
leverage menurut Ade Fatma dan Adi Syah (2014:110) berpendapat bahwa rasio 
yang digunakan untuk mengukur sejauh mana perusahaan dibiayai oleh utangnya. 
Dengan demikian, semakin rendah leverage perusahaan maka akan semakin tinggi 
peringkat yang diberikan pada perusahaan. Berdasarkan teori sinyal semakin 
rendah nilai leverage menunjukkan nilai utang perusahaan juga rendah maka bisa 
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meminimalisir resiko gagal bayar, dengan ini menunjukkan sinyal positif bagi 
investor dan pemegang saham dalam berinvestasi. 
2.3.15 Hubungan Profitabilitas Terhadap Peringkat Obligasi 
Profitabilitas adalah salah satu rasio keuangan yang dapat memberikan 
gambaran mengenai kemampuan yang dimiliki perusahaan untuk menghasilkan 
laba pada tingkat penjualan, aset dan modal (Sofyan Syafri, 2015:304). Semakin 
baik rasio profitabilitas maka semakin baik menggambarkan kemampuan tingginya 
perolehan keuntungan perusahaan. Profitabilitas menggambarkan kemampuan 
perusahaan dalam mendapatkan laba melalui semua kemampuan dan sumber yang ada. 
Profitabilitas yang tinggi mencerminkan kinerja yang baik mengindikasikan 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi utangnya. Semakin baik rasio 
profitabilitas maka semakin baik menggambarkan kemampuan tingginya perolehan 
keuntungan perusahaan. Jadi semakin bagus juga peringkat obligasi yang dimiliki 
perusahaan tersebut. Hal tersebut didukung oleh peneliti terdahulu Kingkin Sandra 
& Paulus Sulluk (2013) profitabilitas berpengaruh positif terhadap peringkat 
obligasi karena perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi dianggap 
mampu memenuhi kewajibannya. Terkait dengan teori sinyal, profitabilitas yang 
tinggi menunjukan laba perusahaan yang tinggi sehingga perusahaan akan 
memberikan sinyal positif kepada investor untuk prospek perusahaannya dimasa 
depan sehingga investor akan tertarik menanamkan sahamnya dalam perusahaan. 
2.3.16 Hubungan Likuiditas Terhadap Peringkat Obligasi      
Dalam penelitian ini, rasio likuiditas diproksikan dengan rasio lancar untuk 
mengetahui kemampuan perusahaan dalam menutupi utang lancar yang diukur 
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dengan aset lancarnya. Dalam Dwi Widowati, dkk (2013) menunjukkan hasil 
bahwa likuiditas dapat dipergunakan untuk memprediksi dan berpengaruh positif 
pada prediksi peringkat obligasi. Likuiditas bisa digunakan untuk kemampuan 
membayar kewajiban dengan tempo pendek, semakin besar aset lancar dan akan 
dapat menutupi utang lancar, maka obligasi bisa terbayarkan dengan tepat waktu. 
Menurut Ni Made dan Yasa Gerianta (2012) tingkat likuiditas yang tinggi 
akan menunjukkan kuatnya kondisi keuangan perusahaan yang semakin baik 
peringkat obligasi sesuai dengan tingkat pelunasan kewajiban jangka pendeknya. 
Berdasarkan teori sinyal likuiditas yang diukur dengan current ratio adalah rasio 
yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan memenuhi utang jangka 
pendeknya dengan menggunakan aset lancarnya. Semakin tinggi nilai current ratio 
berarti semakin mudah perusahaan tersebut membayar utang, dan menilai current 
ratio yang tinggi meningkatkan laba perusahaan sehingga perusahaan akan 
memberikan sinyal positif kepada investor untuk prospek perusahaannya dimasa 
mendatang. 
2.3.17 Hubungan Jaminan Terhadap Peringkat Obligasi 
 
 Menurut Luciana Spica dan Vieka Devi (2007) Obligasi dengan jaminan 
yang harus disertai dengan jaminan aset tertentu, seperti mortage bond obligasi 
yang pelunasan bunga dan pokoknya dijamin dengan agunan hipotik atas properti 
atau asset tetap, ccollateral bond obligasi yang dijamin dengan efek yang dimiliki 
penerbit dalam portofolionya, misalnya saham-saham anak perusahaan yang 
dimilikinya. Jenis obligasi tanpa jaminan adalah junk bond yaitu obligasi yang 
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mempunyai tingkat bunga dengan tingkat risiko kredit yang besar. Obligasi dengan 
atas dasar jaminan maka dibagi menjadi dua, yaitu obligasi dengan jaminan dan 
tanpa jaminan. Tingkat risiko yang terkandung dalam sebuah obligasi dipengaruhi 
oleh jaminan.  
Indah Wijayanti (2014) menyatakan bahwa investor akan menyukai obligasi 
yang sudah dijamin daripada obligasi yang tidak dijamin dengan memberikan risiko 
lebih kecil dan peringkat obligasi yang lebih baik. Hal tersebut dapat meyakinkan 
investor jika perusahaan mengalami gagal bayar obligasi. Berpengaruhnya jaminan 
karena digunakan untuk perusahaan dan investor dalam menentukan keputusan 
obligasi, dengan adanya jaminan dengan aset yang bernilai tinggi, maka rating pun 
akan membaik. Berdasarkan teori sinyal obligasi yang sudah dijamin akan 
meyakinkan perusahaan bisa memberikan sinyal positif untuk prospek 
perusahaannya dimasa depan sehingga investor akan tertarik menanamkan 
sahamnya. 
2.3.18 Hubungan Ukuran Perusahaan Terhadap Peringkat Obligasi 
 Ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi 
peringkat obligasi menurut Pefindo. Total aset suatu perusahaan dapat dijadikan 
jaminan dalam menerbitkan surat hutang obligasi, semakin tinggi nilai aset 
perusahaan maka semakin baik ukuran perusahaan dan dapat dinilai mampu dalam 
membayar hutang melalui jaminan asset yang dimiliki. Apabila obligasi dijamin 
dengan aset yang bernilai tinggi, maka rating pun akan membaik. Menurut (Indah 
Wijayanti, 2014) ukuran perusahaan dapat menentukkan besar atau kecil 
perusahaan. Disamping itu ukuran perusahaan mempunyai korelasi terhadap resiko 
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kebangkrutan dan kegagalan sehingga akan berpengaruh terhadap peringkat 
obligasi. 
 Menurut Luciana Spica dan Vieka Devi (2007) ukuran perusahaan mampu 
menghasilkan laba yang relatif, apabila laba pada perusahaan baik maka obligasi 
akan dapat dikembalikan dengan baik juga, karena ukuran perusahaan 
menggambarkan katergori perusahaan Investment grade atau non-Investment 
grade. Karena ukuran perusahaan dinilai dari informasi yang dipublikasikan, 
pengukuran bisa menggunakan total aset, penjualan atau ekuitas. Semakin besar 
ukuran perusahaan artinya semakin banyak investor dapat memperoleh banyak 
infromasi dengan mudah serta menekan ketidakpastian yang dimiliki investor 
sehingga dapat meningkatkan peringkat obligasi perusahaan (Arvian Pandutama, 
2012). Berdasarkan teori sinyal perusahaan besar mempunyai aset besar pula, 
secara teoritis perusahaan yang lebih besar mempunyai kepastian yang lebih besar 
dibandingkan perusahaan kecil sehingga akan mengurangi tingkat ketidakpastian 
mengenai prospek perusahaan.  
2.3.19 Hubungan Pertumbuhan PerusahaanTerhadap Peringkat Obligasi  
Pertumbuhan perusahaan ini mengukur efektivitas manajemen secara 
keseluruhan yang ditujukan oleh besar kecilnya tingkat keuntungan yang diperoleh 
dalam hubungannya dengan penjualan maupun investasi. Indikator ini sangat 
penting diperhatikan untuk mengetahui sejauh mana investasi yang akan dilakukan 
investor di suatu perusahaan mampu memberikan return yang sesuai dengan tingkat 
yang diisyaratkan investor (Eduardus Tandelilin, 2010: 372).  
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Salah satu yang dapat menilai pertumbuhan perusahaan untuk rating adalah 
pengukuran dengan pertumbuhan penjualan perusahaan, karena semakin tahun laba 
semakin meningkat maka mempengaruhi peringkat obligasi serta investor dapat 
menilai perusahaan bahwa perusahaan dalam posisi baik, karena pertumbuhan 
dapat mengindikasi kemampuan perusahaan untuk meningkat atau menurunnya 
perusahaan, semakin besar penjualan per tahun maka semakin tinggi pada peringkat 
obligasi dan dikategorikan sebagai perusahaan Investment grade (Desak Putu dan 
Ida Bagus, 2016). Berdasarkan teori sinyal, setiap perusahaan berusaha mencapai 
pertumbuhan yang tinggi setiap tahunnya karena pertumbuhan perusahaan 
memberikan gambaran perkembangan perusahaan yang terjadi sehingga 
perusahaan yang mengalami pertumbuhan dengan cepat akan memberikan sinyal 
positif kepada investor untuk prospek perusahaannya dimasa depan. 
2.4 Kerangka Pemikiran 
Berdasarkan uraian diatas maka dapat dibuat kerangka pemikiran yang 
menggambarkan hubungan antara variable independen leverage, profitabilitas, 
likuiditas, jaminan, ukuran perusahaann dan pertumbuhan perusahaan, dan variabel 
dependen Peringkat Obligasi. 
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Gambar 2.1 
Kerangka Pemikiran 
  
 
                                                                      
 
  
  
  
2.4 Hipotesis Penelitian 
Berdasarkan perumusan masalah dan kerangka berpikir yang telah 
diuraikan, maka dapat dirumuskan hipotesis penelitian ini adalah:  
H1 = Terdapat pengaruh leverage terhadap peringkat obligasi. 
H2 = Terdapat pengaruh profitabilitas terhadap peringkat obligasi.  
H3 = Terdapat pengaruh likuiditas terhadap peringkat obligasi.  
H4 = Terdapat pengaruh ukuran perusahaan terhadap peringkat obligasi 
H5 =. Terdapat pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap peringkat obligasi. 
H6 = Terdapat pengaruh jaminan terhadap peringkat obligasi 
 
 
Leverage (X1) 
Profitabilitas (X2) 
Ukuran Perusahaan (X4) 
Likuiditas (X3) 
Peringkat Obligasi (Y1) 
Pertumbuhan Perusahaan 
(X5) 
Jaminan (X6) 
